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摘  要 
 
随着中国经济的持续发展，中国对于资源的需求越来越大。而能否获得相对
廉价的资源，成了制约中国经济发展的因素之一。然而，目前大多数大宗商品的
价格是由国际期货市场决定的，所以，建立一个高效、完善的商品期货市场也成
了中国经济发展的必经之路。期货公司是期货市场的主体之一，其功能能否得到
有效发挥，则决定了期货市场的健康与否。在期货公司的运营过程中，各种风险
因素始终贯穿在它整个生命周期，其特殊的中介地位和艰难的生存现状以及特殊
的风险特性都决定了其需要进行风险管理。 
本文写作的目的与意义在于：通过研究、借鉴相关金融机构所发生的金融风
险，结合现今国内期货公司在风险管理上所存在的不足之处，运用理论与实际相
结合的方法，为期货公司建立有效的风险监控体系作出相应的、前瞻性的探索和
研究，从而促进我国期货行业的长期、稳定、健康发展。 
本文采取案例分析的方法，对光大证券“乌龙指”事件进行深入的剖析，进
而引出对国内期货公司所面临的内外部风险的思考。提出了我国期货公司进行内
控体系建设的必要性和紧迫性，在归纳了现存期货公司在内控体系建设上所存在
问题的基础上。最后从内控建设理论体系为期货公司内控建设提出相关的建议。 
 
关键词：期货公司、风险、风险管理、内部控制
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Abstract 
 
With the continuous development in China’s economy, the demand for resources 
is increasing. It became a challenge for China’s economic development to obtain 
resources at relatively cheap price. It’s necessary for China to establish an efficient 
and sound futures market at the moment because the prices for commodities are 
mostly priced by the hand of international futures market. The health of futures 
market relies on futures companies which is one of the main bodies of futures market. 
Considering the special broker status, hard survival situation and risk characteristic, 
it’s necessary for futures companies to manage the various risk factors existing in the 
entire procedure of futures companies’ operation. 
By the means of studying and getting experience from the financial risk cases that 
occurred in related financial institutions, combining current deficiencies in futures 
companies’ risk management and applying theory and reality together, the purpose 
and meaning of this essay is to research and explore the way of establishing efficient 
risk monitoring system for futures companies and facilitate lasting, stable and healthy 
development in China’s futures market.     
This essay starts from the case study of the “Everbright Securities Mistaken 
Trade”, then the analysis of futures companies’ risks, finally the suggestions for the 
establishment of risk monitoring system. 
 
 
Key words:  futures company, risk, risk management, risk monitoring 
system,intalnal controls,
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
  
 
目  录 
第一章  导  论 ........................................................................................1 
一、 选题的背景及意义 ....................................................................................... 1 
二、 研究的方法与内容 ....................................................................................... 3 
三、 研究思路 ....................................................................................................... 4 
第二章  光大乌龙指事件引发的思考 ....................................................5 
一、 光大乌龙指事件梳理与回顾 ....................................................................... 6 
二、 事件所反映的问题 ....................................................................................... 7 
三、 事件所体现的风险问题 ............................................................................. 10 
第三章  我国期货公司内控体系现状 ..................................................17 
一、 内控建设的必要性和紧迫性 ..................................................................... 17 
二、 我国期货公司内控建设存在的问题 ......................................................... 20 
第四章  期货公司内控体系建设的相关建议 ......................................26 
一、内部环境 ...................................................................................................... 26 
二、风险评估 ...................................................................................................... 34 
三、控制活动 ...................................................................................................... 40 
四、信息与沟通 .................................................................................................. 44 
五、内部监督 ...................................................................................................... 45 
第五章 结   语 ......................................................................................46 
参考文献 ...................................................................................................48 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 导  论 
1 
第一章  导  论 
中国期货市场，从 1993 年标准化期货合约起始到盲目无序发展、进行清理
整顿的 1998 年，再到今天，历经了二十多个春秋。特别是迈入 2000 年以来，期
货市场监管俨然有序，各种法律法规陆续颁布，中国期货市场在品种设置，市场
规模，法律法规、功能实现，国际话语权等方面都取得了巨大的成绩。 
期货市场经过 20 多年的实践，期货市场的套期保值已被广大投资者熟练应
用，生产商、销售商将期货价格作为现货定价的参考，期货市场另一功能价格发
现也得到认可。“期货要为产业经济和国民经济服务”的理念也得到了行业广泛
的认同，利用期货规避风险在企业运行和国民经济发展中，更多地被采纳运用。 
目前，我国正处于全方位的改革开放，在此新形势下，调节资源配置，丰富
金融产品，创新金融体制、机制，建立多层次资本市场等，这些都对未来期货市
场的发展提出了更高的要求。 
一、 选题的背景及意义 
(一) 选题的背景 
1999 年，《期货交易管理暂行条例》出台，2007 年实施并于 2012 年做过修
订的《期货管理条例》颁布，2013 年，作为期货市场位价最高的法律，《期货
法》的立法工作，也被全国人大提上日程，期货市场法规政策体系雏形，初步形
成。但是在遵法守法层面不尽人意。随着期货市场的快速发展，20 多年来，期
货风险事件时有发生。例如，四川嘉陵期货违反客户保证金与期货公司自有资金
分开管理规定，违规挪用客户期货保证金，北京寰宇期货风险控制不力，发生客
户爆仓，出现结算危机，新加坡中航油公司在期权投机交易中，因对手逼仓，导
致巨额损失，海口万汇期货高管串通一气，恶意携巨款，潜逃国外。上海光大证
券“乌龙指事件”引发股指期货瞬间暴涨，受到严厉处罚。上述这些风险事件给
期货市场敲响了警钟，若使中国期货市场健康有序发展，完善的期货市场内控体
系亟待建立｡ 
其实我们可以借鉴国外期货市场的历史经验，美国、英国、新加坡、日本等
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
从“光大乌龙指事件”看期货公司的内控治理 
2 
成熟期货市场都已经建立了完善的期货市场监管体系和风险防范体系。以证监
会、行业协会、保证金监控中心，地方监管部门，期货交易所、期货结算所、客
户和期货经纪公司等整个期货市场体系作为对象进行研究，考虑期货立法，监管
体系形成以及它们之间的博弈关系。其实不难发现，在整个期货市场风险体系中，
期货公司都是以主角的身份出现。期货公司，作为连接期货市场和广大投资者的
纽带，一方面要“对上”执行政府部门、监管机构、交易所等职能部门的政策和
法律法规，另一方面要“对下”监管自身的以及广大投资者的风险。期货市场任
何一项风险的发生，都与期货公司有关，所以，把期货经纪公司作为对象进行研
究，可以分析遇见的所有风险类型，可以分析风险产生的缘由和结果，从企业战
略层面思考建立健全期货经纪公司的内控管理体系。 
(二) 选题的意义 
期货市场在实现套期保值、价格发现、规避风险功能的同时，自身也面临较
大的风险。证券市场买卖股票，必须全额交易，而期货市场的保证金高杠杆，放
大了交易资金倍数，同时也放大了赢利和亏损倍数。巨量资金进入期货市场，造
成价格巨幅波动，这就产生了期货市场的高风险。期货市场的高风险性，要求期
货公司必须管理好风险，不然，风险控制不力，会造成公司损失，甚至导致公司
关门，影响公司持续经营。所以，期货公司的风险控制水平，体现了一个公司内
控的管理水平，风险管理是期货公司内控管理的重中之重，它的好坏，是一个期
货公司区别其它期货公司的实力所在。期货公司一旦发生客户穿仓，挪用客户保
证金，期货配资等风险案件，开弓没有回头箭，没有机会再让你重来一次。 
期货市场的风险是通过向不同层次的主体转移或分散进行的。在整个期货市
场中，期货公司处在中间环节，起中介作用。客户买卖指令下达给期货公司，期
货公司将此指令又传输给交易所，指令成交后，成交结果由交易所回报期货公司，
期货公司经过结算，通知客户。风险也是由客户通过期货公司传导给交易所，再
由交易所通过期货公司传导给客户，由此完成了期货市场的风险分散或转移机
制。 
到目前为止，期货公司尚有一百五十多家，规模大小不一。在经营中，各家
之间竟相压低手续费，竟争日益白热化。因此，创新业务模式，探索经营方式，
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提升人员素质，提高风险和合规管理水平，建立和完善适合行业发展的经营模式
迫在眉睫。 
期货交易保证金的高杠杆，形成了期货行业的高风险。期货公司与银行、信
托、证券等金融机构类似，是在控制风险的前提下经营获取收益。做百年老店，
只有风险和利益平衡。所以，建立健全期货公司内控管理体系，完善风险管理制
度，提高风险管控技能，才能实现期货公司的长期发展。 
综上所述，建立健全我国期货公司内控管理体系，提高风险管理水平，促使
期货公司质的提升，更好的服务资本市场改革和经济社会发展，是本文写作主要
目的。 
二、 研究的方法与内容 
(一) 研究的内容 
本文的撰写内容主要分为四章: 
第一章为导论，提出撰写此次论文的背景及意义，以及撰写过程中运用到的
思路与方法以及主要内容。为本论文的展开做铺垫作用。 
第二章介绍了光大事件的始末，通过这一事件，体现我国金融企业内控体系
中的诸多问题，进而论述了我国期货现行存在的内外部风险情况。 
第三章在前述案例的基础上，提出、论述我国期货公司内控体系建设的必要
性和紧迫性，同时点明了我国期货公司内控建设存在的一系列主要问题。 
第四章从内控的理论体系着手，为期货公司内控体系建设提出相关建议，如
培育期货公司风险文化，加强企业风险意识；完善期货公司法人治理结构；确保
期货公司内部控制落到实处，控制体系协调高效，得到有效运行；建立期货公司
内控体系等。 
(二) 研究的方法 
本文所运用到的主要研究方法有: 
1.定量分析法 
通过对光大乌龙指事件的剖析，对各种风险进行度量，从而更加精确的揭示
风险，达到控制风险的目的。 
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2.定性分析法  
运用归纳和演绎，对光大乌龙指事件分析和综合，就获得的各种材料进行思
维加工，去粗取精，认识风险的本质。 
3.案例分析法（全文最主要的方法就是案例分析法） 
透过对光大乌龙指事件的解析，通过对内部控制、风险监管、合规管理等相
关理论的学习，结合当前期货公司风险管理的实际，考虑期货行业未来发展以及
监管部门的要求，研究探索期货公司内控体系的建设。 
三、 研究思路 
本文以光大乌龙指事件作为研究对象，重点分析此事件存在的弊端，引出期
货公司面临的各种风险。针对上述风险，提出应对风险之策。为了促进期货公司
风险管控水平的进一步提高，从整体上把控风险，进而提出建立期货公司的内控
体系。 
期货公司处在期货投资者和期货交易所之间，是连接两者的枢纽，是中介。
在期货风险的形成和发展过程中，期货公司首当其冲，处于核心地位。其风险管
理的好坏决定期货公司的优劣，甚至影响期货公司的存亡。作者从事期货工作已
有二十多年，对期货公司各个岗位工作均有了解。本文主要研究的是期货公司的
风险管理，结合本人自身的工作实践，对管控风险过程中存在的问题进行深入的
分析，进而提出问题，找出解决问题的办法。 
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第二章  光大乌龙指事件引发的思考 
2013 年 8 月 16 日，中国证券市场上发生了惊心动魄的重大乌龙事件。事件
的主角是光大证券。该证券公司下属策略投资部在自营交易中，运用 ETF 套利交
易策略时出现重大失误。当天交易涉及 150 多只股票，程序化交易软件下单 234
亿，成交 72.7 亿。短时间迅速推高多数股票价格，致使上午 A 股市场市值增加
了 3400 亿。仅两分钟后，上证指数又直线下跌，弄得股民不知所措，收盘以绿
盘报收,临终，光大证券当日交易持仓头寸当日盯市盈亏 1.94 亿。两日后，中国
证监会通报，（1）回应光大证券交易作废申请，答复 8 月 16 日全天所有交易成
交有效，交收顺利，结算系统运行正常。（2）认定光大证券信息系统存在问题，
内控失灵。（3）光大证券管辖地监管部门上海证监局决定采取行政监管措施，
暂停相关业务，责令公司进行整改和查清问题，进行内部责任追究。（4）决定
对光大证券正式立案调查。 
当月月底，中国证监会查清重大“乌龙指事件”真相，认定光大证券涉及信
息误导、内幕交易、违反证券公司内部控制管理规定等多项违法违规行为，对其
进行“顶格”行政处罚：（1）没收和处罚并举。没收违法所得 8721 余万元，按
5 倍标准处罚，罚款 4.3605 亿，罚没合计金额 5.2328 亿元；（2）对人员处理：
1、对这次“乌龙指事件”的主要决策人总裁徐浩明、总裁助理兼研究所所长杨
赤忠、计财部总经理沈诗光、策略投资部总经理杨剑波，分别处以警告、罚款
60 万元，并终身禁入证券期货市场；2、光大证券董事会秘书梅键罚款 20 万元；
3、停止光大证券自营业务交易（固定收益证券除外），暂停批准其新业务申请，
责令整改，分清责任并处分此次事件相关责任人；4、此次事件损失严重的投资
者，可以提起诉讼、要求赔偿。 厦
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一、 光大乌龙指事件梳理与回顾 
 
图 2-1 光大事件进程图 
 
2013 年 8 月 16 日 9 点 30 分，证劵交易开始，公司策略投资部执行 ETF 套
利交易策略，开展自营业务交易。核定当天现货交易额度为 8000 万元。 
2013 年 8 月 16 日 9 点 41 分，当天交易 11 分钟，程序化交易软件发现套利
机会，套利策略订单生成系统生成订单，随即发出买入第一组计 177 笔 180ETF
成分股的指令，委托金额合计不超过 200 万元，交易一切正常。 
2013 年 8 月 16 日 10 点 13 分，当天交易 43 分钟，程序化交易软件发出买
入第二组计 102 笔 180ETF 成分股的指令，委托金额合计不超过 150 万元，累计
交易金额不超过 350 万元，交易一切正常。 
2013 年 8 月 16 日 11 点 02 分，当天交易 92 分钟，计 1 小时 32 分钟，程序
化交易软件发出买入第三组计 1772 笔 180ETF 成分股的指令，委托金额合计不超
过 200 万元，累计交易金额不超过 550 万元，一切交易正常。 
2013 年 8 月 16 日 11 点 06 分，当天交易 96 分钟，计 1 小时 36 分钟，程序
化交易软件发出买入计 26082 笔 180ETF 成分份指令。 
2013 年 8 月 16 日 11 点 07 分，当天交易 97 分钟，计 1 小时 37 分钟。上海
证券交易所发现异常，随即电话问询，与此同时，交易员也发现成交金额巨大，
出现异常。一边请示领导，一边撒单。为了对冲巨量成交的多头股票持仓风险，
卖出股指期货 IF1309 合约。截止上午 11 点 30 分收盘，股票成交金额合计约为
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